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1. 《H1 业绩同比高增长，毛利率同比

提升显著》   2024-08-23 

2. 《业绩预告同比高增长，业务和产品

结构优化 》   2024-07-14 

3. 《营收利润同比大幅增长，重卡发动

机优势进一步扩大》   2024-04-02   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度公司实现营业收入

1619.54 亿元，同比增长 0.98%，实现归母净利润 84.01 亿元，同比增长 29.23%，

实现扣非归母净利润 77.10 亿元，同比增长 36.73%；其中第三季度实现营业

收入 494.64 亿元，同比下滑 8.82%，实现归母净利润 24.98 亿元，同比下滑

4.00%，实现扣非归母净利润 22.31 亿元，同比增长 10.00%。 

❖ 毛利率稳步提升，费用率同比增加： 2024 年前三季度，公司实现毛利率

21.86%，同比+1.63pct；实现销售费用率 5.64%，同比-0.34pct，实现管理费用

率 4.66%，同比+0.30pct，实现研发费用率 3.83%，同比+0.31pct。 

❖ 多方合作，全球化进展顺利：合作方面：2024 年 10 月 14 日，中国长江航

运集团有限公司与潍柴控股集团有限公司在武汉签署批量清洁能源船舶配套

WH20 微喷引燃 LNG 发动机的合作协议；10 月 30 日，潍柴动力与宇通客车

在宇通总部战略合作签约，将进一步深化双方在整车与动力系统产业配套、

协同研发等领域的合作。出海方面：2024 年 9 月 17 日，潍柴多元动力矩阵及

旗下陕西重汽、法士特、汉德车桥、亚星客车等权属公司携全产业链最新绿

色智能解决方案亮相德国汉诺威国际商用车展，带来满足欧Ⅶ排放标准的

53%高热效率柴油机、WP14T 混动总成、WP15 灵活燃料内燃机平台、300kW

氢燃料电池动力系统等覆盖多技术路线的产品；10 月 10 日，凯傲集团在比利

时设立自动化卓越中心，为欧洲、中东和非洲区市场服务。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 106.39/118.08/132.60

亿元，对应 PE 分别为 11.40/10.27/9.15 倍，维持 “增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；海外拓展不及预期的

风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 175158 213958 225528 248643 269997 

收入增长率(%) -20.46 22.15 5.41 10.25 8.59 

归母净利润(百万元) 4905 9014 10639 11808 13260 

净利润增长率(%) -48.33 83.77 18.03 10.99 12.30 

EPS(元) 0.57 1.04 1.22 1.35 1.52 

PE 17.86 13.13 11.40 10.27 9.15 

ROE(%) 6.70 11.36 12.24 12.62 13.11 

PB 1.21 1.50 1.40 1.30 1.20 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 13 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 175157.54 213958.48 225527.92 248643.14 269997.36  成长性      

减:营业成本 144010.60 168842.27 175393.44 193571.62 210263.04  营业收入增长率 -20.5% 22.2% 5.4% 10.2% 8.6% 

 营业税费 480.82 748.90 676.58 745.93 809.99  营业利润增长率 -59.2% 121.2% 20.3% 12.5% 12.4% 

   销售费用 10661.21 13410.10 14095.50 15167.23 16199.84  净利润增长率 -48.3% 83.8% 18.0% 11.0% 12.3% 

   管理费用 8092.31 9456.56 9923.23 10691.66 11609.89  EBITDA 增长率 -35.8% 66.2% 12.5% 12.8% 9.8% 

   研发费用 7731.18 8044.95 9923.23 10443.01 11339.89  EBIT 增长率 -68.0% 226.8% 22.5% 12.0% 10.8% 

   财务费用 -908.56 560.25 573.76 587.59 387.05  NOPLAT 增长率 -64.6% 198.3% 20.0% 12.0% 10.8% 

  资产减值损失 -875.21 -1084.21 -706.19 -812.04 -807.99  投资资本增长率 7.5% 4.9% 7.6% 4.7% 5.8% 

加:公允价值变动收益 1010.51 -362.69 870.00 170.00 190.00  净资产增长率 -1.3% 8.2% 9.0% 7.8% 8.2% 

 投资和汇兑收益 243.04 746.08 451.06 611.21 760.06  利润率      

营业利润 5834.03 12905.24 15530.66 17477.15 19650.72  毛利率 17.8% 21.1% 22.2% 22.1% 22.1% 

加:营业外净收支 251.17 246.04 200.00 200.00 200.00  营业利润率 3.3% 6.0% 6.9% 7.0% 7.3% 

利润总额 6085.21 13151.28 15730.66 17677.15 19850.72  净利润率 3.2% 5.2% 5.8% 5.9% 6.1% 

减:所得税 402.52 1939.66 2595.56 2916.73 3275.37  EBITDA/营业收入 8.7% 11.8% 12.6% 12.9% 13.1% 

净利润 4905.01 9013.89 10639.43 11808.34 13260.28  EBIT/营业收入 2.3% 6.2% 7.2% 7.3% 7.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 70841.69 92856.87 80587.72 99742.22 115129.84  固定资产周转天数 75 69 72 69 64 

交易性金融资产 11864.02 11422.43 11822.43 12322.43 12822.43  流动营业资本周转天数 -51 -48 -61 -64 -71 

应收帐款 21418.52 23754.00 23079.26 23973.64 24449.76  流动资产周转天数 352 308 308 289 295 

应收票据 9602.59 8703.14 11276.40 13122.83 14249.86  应收帐款周转天数 41 38 37 34 32 

预付帐款 1472.53 1691.27 1753.93 1935.72 2102.63  存货周转天数 86 76 76 69 67 

存货 33373.96 37930.39 36527.50 37714.32 40552.61  总资产周转天数 604 528 542 519 508 

其他流动资产 3573.82 3720.76 3220.76 3294.24 3294.24  投资资本周转天数 304 264 266 256 248 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.7% 11.4% 12.2% 12.6% 13.1% 

长期股权投资 5340.55 5174.56 5251.29 5098.56 5017.89  ROA 1.7% 2.7% 3.1% 3.2% 3.4% 

投资性房地产 621.93 688.34 1690.39 1903.90 2131.22  ROIC 2.5% 7.1% 7.9% 8.4% 8.8% 

固定资产 37894.42 44075.97 46394.27 48288.21 48401.56  费用率      

在建工程 7980.41 7450.82 6920.66 6176.53 5181.22  销售费用率 6.1% 6.3% 6.3% 6.1% 6.0% 

无形资产 22759.47 23071.27 22620.33 23191.04 23334.90  管理费用率 4.6% 4.4% 4.4% 4.3% 4.3% 

其他非流动资产 1504.10 1274.67 18897.47 18897.47 18897.47  财务费用率 -0.5% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 

资产总额 293666.09 334247.21 344865.45 371747.75 390721.75  三费/营业收入 10.2% 10.9% 10.9% 10.6% 10.4% 

短期债务 4609.11 2046.78 1364.78 682.78 0.00  偿债能力      

应付帐款 45560.08 60126.79 50958.39 58926.08 63634.54  资产负债率 64.5% 66.3% 64.4% 64.4% 63.3% 

应付票据 22024.75 27626.80 26796.22 32261.94 32694.48  负债权益比 182.1% 196.6% 180.9% 180.9% 172.8% 

其他流动负债 6969.57 7678.25 8278.25 8632.58 8632.58  流动比率 1.41 1.35 1.29 1.29 1.35 

长期借款 22782.30 17907.61 15749.03 15749.03 15749.03  速动比率 1.02 1.00 0.94 0.97 1.03 

其他非流动负债 11897.67 16417.15 18434.34 18434.34 18434.34  利息保障倍数 2.91 3.97 10.85 13.11 14.62 

负债总额 189555.44 221561.48 222076.98 239398.86 247497.50  分红指标      

少数股东权益 30926.40 33350.54 35846.20 38798.29 42113.36  DPS(元) 0.25 0.52 0.52 0.63 0.69 

股本 8726.56 8726.56 8726.56 8726.56 8726.56  分红比率 0.45 0.50 0.42 0.47 0.45 

留存收益 53096.24 58734.41 65116.67 71725.00 79285.28  股息收益率 2.5% 3.8% 3.7% 4.5% 4.9% 

股东权益 104110.65 112685.73 122788.47 132348.89 143224.25  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.57 1.04 1.22 1.35 1.52 

净利润 4905.01 9013.89 10639.43 11808.34 13260.28  BVPS(元) 8.39 9.09 9.96 10.72 11.59 

加:折旧和摊销 11147.95 11989.18 12169.08 13853.94 15017.27  PE(X) 17.9 13.1 11.4 10.3 9.1 

  资产减值准备 1287.63 1485.91 1206.19 1312.04 1307.99  PB(X) 1.2 1.5 1.4 1.3 1.2 

公允价值变动损失 -1010.51 362.69 -870.00 -170.00 -190.00  P/FCF      

   财务费用 1070.64 3304.34 1502.33 1393.47 1384.47  P/S 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 

   投资收益 -243.04 -746.08 -451.06 -611.21 -760.06  EV/EBITDA 4.4 2.9 3.2 2.2 1.5 

 少数股东损益 777.68 2197.72 2495.67 2952.08 3315.07  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -19671.43 1323.07 -6229.36 13445.14 3549.26  PEG — 0.2 0.6 0.9 0.7 

经营活动产生现金流量 -2349.50 27470.85 20314.71 43709.21 36603.28  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -8545.19 -5736.88 -32841.88 -16329.24 -13398.41  REP      

融资活动产生现金流量 0.00 0.00 997.18 -7543.47 -7134.47        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 
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